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LA POLITICA ECONOMICA 
EN 1986 
l. Introducción 
El principal objetivo del manejo econó-
1 mico en Colombia durante 1986 fue la 
J consolidación del proceso de ajuste macro-
económico, al tiempo que se trataba de 
fortalecer, en un ambiente no inflaciona-
1 
río, la posición de reservas internaciona-
les del país. En la medida en que los pro-
blemas cambiarios no eran independien-
te de los fiscal e y monetarios, se reque-
ría que la políticas en los diferentes 
frentes tuviesen una coordinación pre-
ci a para que en el afán de alcanzar cier-
tas metas de corto término, no se sacrifi -
caran los propó i tos económicos de largo 
plazo. El aprovechamiento de la buena 
coyuntura externa, originada en los ele-
vados precios del café, para recuperar, en 
1 
parte, el stock de res_er~as internaciona-
les afectado en los ult1mos años por el 
déficit de balanza de pagos, debía reali-
zarse en el marco de estabilidad cambia-
! ria hacia el futuro. 
1 
Mostraremos cómo la coordinación de 
las políticas monetaria, cambiaría y fis-
cal permitió el logro simultáneo de estos 
propósitos. Es decir, enfatizaremos en la 
forma en que las políticas macroeconó-
micas complementadas con un manejo 
cafetero adecuado, permitieron generar 
el ahorro suficiente para financiar la 
acumulación de reservas internaciona-
l 
les, ~n ~n contexto ~!o inflacionario y de 
crecimiento económico. 
Para acumular una parte importante 
del superávit cambiario se hacía necesa-
ria la generación de mayor ahorro en los 
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demás sectores. La política fiscal se encar-
gó entonce de mejorar ustancialmente 
las finanzas del Estado, di minuyendo en 
cuan tía considerable el desahorro de di-
cho sector. La política monetaria, en armo-
nía con la cafetera, consiguió que se gene-
raran notables economías tanto en el 
sector cafetero como fuera de él y la polí-
tica de endeudamiento externo permitió 
a Colombia disfrutar de la principal en-
trada de capital "fresco" a América La-
tina desde 1982; todo ello conservando el 
nivel de la tasa real de cambio. 
Lo logros alcanzados en 1986 han sido 
muy positivos. La mayoría de los fines 
buscados se han conseguido, al tiempo 
que se obtuvo una tasa de crecimiento 
económico bastante aceptable. En efecto, 
durante 1986 el PIB creció cerca de 5%, 
que es la tasa más elevada que se haya 
obtenido desde 1979 y las reservas inter-
nacionales netas se incrementaron en 
más de US$ 1.400 millones. 
Ciertamente algunos resultados fueron 
menos favorables. Por un lado, está el 
fenómeno exógeno de una gran caída en 
los precios internacionales de varios de 
nuestros productos agropecuarios de ex-
portación. Ello, junto con otros factores, 
redujo el avance del sector agropecuario, 
el cual no obstante creció a la tasa más 
alta de los años recientes. Igualmente, 
aunque se ha notado una ligera reduc-
ción, la tasa de desempleo continúa sien-
do elevada; como quedará claro a lo largo 
de estas Notas, varias medidas se han 
adoptado con miras a corregir estos pro-
blemas. 
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Colombia: Balanza de pagos 
(M1IIones de USS) 
1 Cuenta cornente ....... . .. • .............. . ... . ......... 
A B'enes ............•............•.•............ . ... . 
1 ExportaCIOnes FOB ..... . .............•.......... 
a Café ............... .. .... . ....... . ..... .. . .. . . 
b Petróleo y m1nería ( 1 l ....... . ................. . 
e: Menores ........ . .......................... . . . 
2 ImportaCIOnes .. . ...... .. ... . • . .... . .••.. . .... .. . 
B ServiCIOS (2) .. . .... .. .. . ....... .. . . ......•... . .. .. .. 
11 Cuenta de cap1tal (3) ....................... .. .......... . 
111 Errores y om1s1ones ...... . ....... . .... . .. . ............ . 
IV Var,I&Ción reservas netas 
p = Prov:s1onal 
( 1) Incluye petróleo y denvados. carbón. terroníquel y oro 
(2) Incluye transferenciaS 
(3) Incluye contrapartidas 
f-uente Banco de la Repúbl1ca 
11. Sector Externo 
En una economía con las características 
de la colombiana con frecuencia el mane-
jo macroeconómico está determinado por 
los acontecimiento del sector externo. 
Desde 1981 hasta 1985 la cuenta corrien-
te de la balanza de pago mostró déficit 
importantes, como se ilustra en el cua-
dro l. A partir de 1982 el superávit en la 
cuenta de capital se hizo in uficiente 
para compensar dichos déficit, y las 
reservas internacionales comenzaron a 
descender. 
En el frente externo la corrección del 
desequilibrio se ha basado en cuatro polí-
ticas así: i) la recuperación de la tasa de 
cambio real; ii) la disminución de las 
importaciones para que éstas estuvieran 
más en línea con el nivel de Ingresos 
1982 1983 1984 1985 1986 p 
----- -- -- --- --
- 2885 - 2 826 - 2.050 _ , 220 508 
- 2 076 -1 317 - 404 149 1 838 
3 282 3 147 3 623 3 883 5 638 
1 5 15 1 443 1 734 1 712 2 973 
396 67 4 790 954 1 339 
1 371 1 030 1 099 1 217 1 326 
5 358 4 46 4 4 0 27 3 733 3 800 
809 - 1 509 - 1 64 6 -1 369 -1 330 
2.231 1 369 964 1811 1.111 
-47 - 266 - 175 - 307 - 173 
- 701 - 1723 - 1261 284 1446 
-- --- -- ---
-
externo del país; iii) el fom nto de la 
inversión en proyectos de exportación no 
tradicionales donde sobresalen los de mine-
ría y iv) la normalización de las relacio-
nes con la banca internacional , para regu-
larizar el flujo de endeudamiento ex-
terno. 
El gran reto en materia de manejo del 
sector externo en 1986 era el de no sacri-
ficar el trabajo en dichos frentes, a pesar 
de ser éste un año en que se presentó un 
superávit importante en la balanza comer-
cial. Es decir, se trataba de compatibili-
zar las metas más inmediatas con aque-
llas de largo plazo. 
Antes de pasar a describir y analizar 
los principales resultados obtenidos en 
1986 en el frente externo, haremos una 
breve referencia a cómo se han ido cum-
pliendo e tos objetivos básicos. 
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En el gráfico 1 se observa que los logros 
en términos de tasa de cambio real han 
sido bastante significativos. Entre di-
ciembre de 1983 y finales de 1985 dicha 
tasa se devaluó en cerca de 40%, permi-
tiendo que en octubre de 1985 alcanzara 
el nivel promedio que prevaleció en 1975. 
Como sugerimos anteriormente, la tasa 
de cambio real es una variable de funda-
mental importancia, no sólo por el im-
pacto que tiene sobre el comportamiento 
de la balanza comercial, sino porque es 
determinante de los movimientos de ca-
pital y factor clave en la formación de 
expectativas. 
La fuerte sobrevaluación de la tasa de 
cambio que ocurrió en los primeros años 
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de la década, tuvo resultados nocivos 
sobre las exportaciones menores y la 
asignación de recursos, puesto que esti-
muló el contrabando y obligó a varios sec-
tores de la economía a competir desfavo-
rablemente con productos importados. 
De otra parte, originó la creación de 
grandes perspectivas de devaluación, por-
que dado que la rentabilidad de un activo 
denominado en moneda externa aumenta 
pari-passu con dichas expectativas, muy 
factiblemente la sobrevaloración del peso 
propició la fuga de capitales. 
Con respecto al manejo de la tasa de 
cambio, el objetivo en 1986 era el de man-
tener el nivel real alcanzado a finales de 
1985, a pesar de presentar en aquel año 
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superávit en la cuenta corriente. Es decir, 
se optó por aislar el comportamiento 
cambiario del efecto que sobre él produ-
cirían los ingresos transitorios de la 
bonanza cafetera, y se acordó no utilizar 
la tasa de cambio como medio para facili-
tar la acumulación no inflacionaria de 
activos externosOJ. 
Como se recuerda, en la medida en que 
al país se le redujo su capacidad adquisi-
tiva externa a partir de 1980, se hizo 
necesario adoptar como medida de carác-
ter temporal la restricción a las importa-
ciones. Estas pasaron de representar más 
del 21% del PIB en 1982 a sólo el 16% en 
1985. En 1986 fue posible normalizar el 
suministro de bienes importados habien-
do regresado el coeficiente mencionado a 
un nivel de 16.5% del PIB. Dado que gran 
parte de las compras externas colombia-
nas se componen de bienes intermedios y 
de capital , no hay duda que una disminu-
ción de importaciones puede tener conse-
cuencias negativas sobre la producción 
nacional. 
La principal medida en el sentido de 
aliviar las restricciones a las importacio-
nes fue la ampliación, por parte de la 
rl) Como se des prende de l gráfico 1, el tndice de la tasa de 
cambio real presentó un nivel ligeramente superior a 100 en 
1986, debido al efecto productdo por la extrema volatilidad de las 
cotizaciOnes en la. monedas de re:-;erva y part icularmente por la 
devaluación del dólar 
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1 
Junta Monetaria, del cupo mensual para 
licencias de importación, que pasó de 
US$ 300 a US$ 345 millones. 
Como se muestra en el gráfico 2, al fina-
¡ lizar 1986 se había logrado acumular un 
volumen de reservas internacionales que 
equivalía a más de siete meses de pagos 
por importaciones. Es decir, si bien es 
cierto que la disminución de importacio-
nes puede tener efectos adversos sobre la 
producción doméstica, no es menos cierto 
1 que el valor de éstas debe estar en línea 
con las posibilidades que tiene el país 
para generar divisas. 
A. Exportaciones 
Sin lugar a dudas, el principal aconteci-
miento en el frente externo durante el 
año que acaba de terminar lo constituye 
j 1a obtención de un favorable resultado en 
la balanza comercial, lo cual permitió 
que la cuenta corriente de la balanza de 
1 pagos arrojara un superávit de US$ 508 
millones. 
El factor básico en la explicación del 
, superávit comercial fue el buen año cafe-
tero que se vivió. La grave sequía que 
afectó al Brasil en 1985 tuvo un impacto 
muy fuerte sobre los precios, al punto de 
que el aumento en éstos fue de tal magni -
tud que se suspendió, por primera vez 
desde octubre de 1980, el mecanismo de 
cuotas previsto en el Acuerdo Interna-
cional del Café. En el cuadro 2 podemos 
apreciar la evolución reciente de los pre-
cios externos y las cantidades exportadas 
por Colombia. Ambas variables alcanza-
ron en 1986 sus niveles más elevados de la 
presente década, y determinaron que en 
el año los ingresos por ventas del grano 
fueran superiores en cerca de US$ 1.200 
millones a lo observado en 1985<2). 
Cabe anotar que el buen año cafetero 
no estuvo exento de problemas: si bien es 
cierto que el abandono del sistema de 
cuotas permitió desacumular inventa-
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1985 .• • ..•......... . 
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CUADRO 2 
Café 
Precro externo { 1 1 
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Volumen exportado 






( 11 Se refrere al promE-diO del precro del café "otros suavesh 
Fuente FFDECAFE ,)IC 
rios<3>, no menos cierto es el hecho de que 
el mercado internacional pasó a ser regido 
por fuerzas que le imprimieron un enorme 
grado de incertidumbre a los precios. Es 
así como la cotización de venta cayó de 
US$ 2.11/ lb. en mayo a US$ 1.77/lb. en 
junio para volver a subir a US$ 2.00/lb. 1 
en septiembre, y descender nuevamente a 
finales de 1986, lapso en el cual el café 
colombiano se estaba vendiendo a poco 
menos de US$ 1.40/lb. En la medida en 
que dicho precio se consolide, el país 
deberá aunar esfuerzos con los demás 
países miembros de la Organización In-
ternacional del Café para restablecer el 
mecanismo de cuotas. Este sistema ha 
sido muy benéfico para los países produc- 1 
tores porque reduce la incertidumbre y le J 
da orden a la evolución de dicho mercado. 
Aunque la situación cafetera es el prin-
cipal factor explicativo del buen año que 
resultó ser 1986 en materia de exporta-
ciones, otros rubros también tuvieron un 
desempeño positivo que se deberá conso-
lidar hacia el futuro. 
(2) En términos de reintegros, o sea en balanza cambiaría. el 
incremento fue de US$ 769 millones, debido a que estos registran 
los cambios en endeudamiento. 
(3) Estos se redujeron de 12.0 millones de sacos al finalizar 
1985, a 9.4 millones de sacos en diciembre de 1986. 
1 
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En 1986 se registraron ingresos supe-
riores a los US$ 1.300 millones por con-
cepto de exportaciones de petróleo y mine-
rales, en cuyo comportamiento fue cru-
cial la evolución que registró el oro, la 
cual reaccionó en forma importante a la 
mejoría en el precio internacional del 
metal. El aumento de dicho precio y la 
evolución de la tasa de cambio permitie-
ron que el precio real en pesos aumentara 
facilitando el desmonte gradual del sobre-
precio que con carácter transitorio reco-
noció el Banco de la República en favor 
del minero. Igualmente, los buenos frutos 
obtenidos en lo que se refiere a petróleo y 
carbón son el reflejo de las importantes 
inversiones gubernamentales del pasado. 
Hay que reconocer, sin embargo, que 
productos como los anteriormente rese-
ñados tienen una característica común a 
casi todos los productos primarios: la 
enorme volatilidad de sus precios que 
acentúa la inestabilidad del sector exter-
no sobre el resto de la economía. En 
razón a ello, es fundamental continuar 
con la política de fomento de las expor-
taciones provenientes del sector manu-
facturero por su importancia en la di-
versificación de fuentes de divisas y 




Exportaciones menores (1) 
(USS M iles) 
Hasta diciembre 1 5 
1985' 1986 
1 Sector agropecuano 544 213 549 363 
11 Sector m mero ( 1 ) ••• 192 658 276 520 
111 Sector mdustnal .... 710 561 875 330 
Total .......... . 1 447.432 1 701 213 
) Excluye petróleo y denvados. carbón. oro y ferroniquel 







Ciertamente el desarrollo de las expor-
taciones manufactureras fue aceptable el 
año pasado, como se puede observar en el 
cuadro 3, pero sus posibilidades futuras 
deben ser mucho más amplias. Según 
registros de exportación de Incomex, en 
1986 hubo un aumento del23% en el valor 
de las exportaciones industriales; la recupe-
ración de la tasa de cambio real ha jugado 
un papel fundamental en tal resultado. 
De otra parte, el repunte de las expor-
taciones menores es especialmente satis-
factorio, si se tiene en cuenta que sed io en 
CUADRO 4 
lndice del precio internacional de algunos productos agropecuarios 
(1982 = 100) 
Al\ o Arrol Banano Algodón Tabaco Cacao Alúcar Carne 
---
1982 ............ 1000 100 o 1000 1000 100 o 1000 1000 
1983 ............ 94 4 114 7 115 9 101 4 118 8 100 6 84 1 
1984 ............ 86 o 100 o 111 7 101 6 135 8 618 71 7 
1985 ............ 74 1 102 9 82 8 1008 126 2 48 3 66 5 
1986 ( 1) .. ... . ... 73 3 100 o 67 6 92 4 120 o 79 o 84 4 
11) Datos a mayo y ¡un1o 
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un contexto en el que: i) hubo una dramá-
tica caída en los precios de nuestras prin-
cipales exportaciones agropecuarias dife-
rentes al café, como lo muestra el cua-
dro 4. El valor de los registros de ex-
portación de tales productos no varió 
entre 1985 y 1986, indicando que en este 
último año hubo un aumento de conside-
ración en el volumen exportado que com-
pensó la baja de los precios. ii) países 
vecinos que en el pasado fueron mercado 
importante para nuestras exportaciones 
menores, devaluaron drásticamente sus 
monedas con respecto a la nuestra, y en 
general adoptaron políticas comerciales 
proteccionistas, además de que atravesa-
ron por períodos de recesión. 
B. Importaciones 
Dado que la favorable situación cafetera 
era solamente un fenómeno de coyun-
tura, la política de importaciones reque-
ría un manejo prudente. Fue así como se 
siguió utilizando el presupuesto mensual 
de importaciones para su regulación glo-
bal, ampliándolo en un 15% hasta el nivel 
de US$ 345 millones. Igualmente, se 
redujo el porcentaje del universo arance-
lario que se encontraba bajo el régimen 




(Millones de USS) 
1 B1enes de consumo . .... . 
11 B1enes mtermed1os . .. . . . 





2 Otros ............... . 1 647 








'"" . . . . . .. .. . . . . . . . . . 3734 3 800 1 
l ~:n~:o~:;;1Balanza de pagos. Banco de la Republ1ca. Investiga · j c1ones Económ1cas 
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La información que aparece en el cua-
dro 5 indica que el principal aumento en 
importaciones se dio en el rubro de bienes 
de capital; se trata de bienes no elabora-
dos en el país, y que resultan esenciales 
para el desarrollo de la producción 
nacional. 
A pesar de las medidas adoptadas que 
permitieron aumentar las importacio-
nes, éstas se incrementaron apenas en 
US$ 66 millones en 1986, pero dicho 
resultado recoge la importante disminu-
ción en la adquisición de hidrocarburos 
en el año que acaba de terminar. Si 
excluimos, tanto para 1985 como para 
1986, los egresos por compra de hidro-
carburos, las importaciones en 1986 supe-
ran a las de 1985 en US$ 392 millones (o 
sea en 12%). Esta última cifra representa 
una medida más realista del aumento en 
las importaciones en 1986. 
C. La Cuenta de Servicios y la Cuenta 
de Capital 
En 1986 la cuenta de erviCIO fue defici -
taria en un monto mayor al registrado en 
años anteriores. Su principal determi-
nante fue el nivel de erogaciones por con-
cepto de intere e sobre la deuda externa. 
Como se señaló anteriormente , el supe-
rávit en la cuenta de capital fue inferior 
al que se ha obtenido en época reciente, 
por razón de la aceleración en la amorti -
zación de la deuda pública externa y una 
disminución en los desembolsos de cré-
dito de largo plazo. A pesar de ello, se 
consiguieron algunos logros en materia 
de captación de fondos en el mercado 
internacional de capitales. Por un lado, se 
obtuvo el desembolso, en dos tramos, de 
US$ 960 millones correspondientes al 
crédito integrado con la banca comercial 
(4) Bajo tal régimen eencontraba el 71.5%del universoarance· 
!ar io en diciembre de 1985. Tal cifra se había reducido a poco más 
de 62% en noviembre de 1986. 
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internacional(5>. Para llevar a cabo esta 
operación, se requería de la confianza de la 
banca internacional, efecto que se consi-
guió con la colaboración del Fondo Mone-
tario Internacional, en su condición de 
entidad encargada de realizar el segui-
miento al programa de ajuste elaborado 
por el gobierno. Es importante destacar 
que tal desembolso representa la principal 
entrada de capital "fresco" a la América 
Latina desde 1982. También corresponde 
señalar que este afio se colocan US$ 40 
millones en Bonos de Deuda Pública en el 
mercado del Japón siendo éste un indicio 
más de la confianza que comienzan amos-
trar los mercados financieros privados en 
la economía colombiana. 
CUADRO 6 
Indicadores de endeudamiento externo en Colombia 
lntere-/ ExponectOnel S«vtctO/ hportactonao O.ucll net•l hponoctones 


































Fuente Banco de la Republtca lnvest1gac•ones Económtcas 
De otro lado, y como lo indican las 
cifras del cuadro 6, la mayoría de los 
indicadores tradicionales de endeuda-
miento externo evidenciaron mejoría. Es-
pecialmente notoria es la reducción de 
casi ocho puntos porcentuales en la rela-
ción servicio de la deuda a exportaciones 
totales; claro está, en ello jugó papel 
determinante el buen año cafetero. Como 
ha sido el caso desde hace por lo menos 
una década, estos indicadores son bas-
tante más favorables para Colombia que 
para el resto de América Latina. 
En resumen, 1986 fue un año en que se 
pudo consolidar la posición de reservas 
10 
internacionales del país. La elevación 
del precio del café fue factor preponde-
rante, pero el hecho de haber mantenido 
el nivel de la tasa de cambio real y norma-
lizado las relaciones con la banca inter-
nacional fueron también elementos dig-
nos de destacar. Como veremos a conti-
nuación, el éxito macroeconómico con-
sistió en haber coordinado la política 
cambiaría con la monetaria y fiscal, para 
que la acumulación de reservas se hu-
biese podido hacer en un ambiente de 
estabilidad de precios, sin sacrificar el 
crecimiento económico. Conseguir que el 
superávit comercial, más aquel obtenido 
en la cuenta de capital, se tradujera en 
una acumulación no inflacionaria de re-
servas internacionales fue importante, 
más si se tiene en cuenta que el reintegro 
esperado de varias de nuestras exporta-
ciones es siempre incierto, por la variabi-
lidad de sus precios y en razón a que el 
crédito externo de la banca comercial es 
de dificil negociación. 
111. Sector Real 
El buen resultado obtenido en el frente 
externo repercutió favorablemente sobre 
el resto de la economía, pues es bien cono-
cida la importancia que el comercio in-
ternacional tiene en la economía colom-
biana. En 1986 era fundamental lograr 
que el excelente comportamiento en el 
frente exportador y en el de financia-
miento externo se tradujeran en satisfac-
torias tasas de crecimiento del producto, 
lo que a su vez repercutiría sobre la tasa 
de empleo. 
La adecuación de las distintas política 
en el ámbito macroeconómico permitió 
que en 1986 el PIB alcanzara los mayores 
niveles de crecimiento de los últimos siete 
años, como se puede observar en el cua-
dro 7, incremento que fue compatible cor: 
tasas de inflación similares a las obser-
vadas en los últimos años. 
(5) Conoc ido como crédito J umbo, po r US$ 1.000 millones. 
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CUADRO 7 
Tasa de crecimiento del producto interno bruto 












1980 4 1 2 2 1 2 14 6 18 4 
1981 2 3 32 - 26 7 1 54 
1982 09 - 19 - 14 40 18 
1983 1 6 28 11 13 o 14 2 
1984 p 3 2 24 6 7 1 9 26 6 
1985 (11 24 2 7 24 3 7 16 6 
1986(1 ) 50 38 52 2 5 23 o 
--- -- -
p ProviSIOnal 
( 1) Esumauvos del Departamento Nac1onal de Ptaneac1ón y del Sanco 
de la Repúbl1ca 
Fuente DANE 
El sector más dinámico ha sido el de la 
minería por el alto volumen de inversión 
de que ha gozado en los cuatro años pasa-
dos. Igualmente resulta destacable el 
progreso alcanzado por la industria ma-
nufacturera, sector que por su natura-
leza imprime un gran dinamismo a toda 
la economía. 
En razón al continuo esfuerzo del go-
bierno en adecuar sus gastos a su patrón 
de ingresos, el sector de la construcción y 
obras públicas presentó una evolución 
inferior al resto de la economía. A su vez, 
la actividad agropecuaria creció a la tasa 
más elevada de los últimos años. Sin 
embargo, este sector acusa cierto debili-
tamiento en la última década, relacio-
nado con: i) una baja rentabilidad, origi-
nada fundamentalmente en la caída de 
los precios internacionales de la mayoría 
de los productos agropecuarios y en el 
estancamiento de los índices de producti-
vidad física; ii) los bajos niveles de inver-
sión en el campo; iii) el enorme contra-
bando de alimentos provenientes de Ve-
nezuela durante el primer semestre del 
año, que deprimió la demanda por los 




. _________________________ . ____ ,__ _ 
Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. 
1985 1986 1986 1986 1986 
....;._ _________________ -
Bogotá .. .... 11 7 14 3 14 2 12 6 11 5 
Medellin ..... 15 7 15 1 1 7 2 14 6 14 o 
Cat1 ......... 13 7 12 4 13 5 12 6 12 1 
Barranqullla 13 9 16 o 18 i 15 a 15 6 






En el cuadro 8 observamos que el ritmo 
de crecimiento económico repercutió favo-
rablemente sobre el empleo. Durante 
1986 la tasa de de empleo se redujo en 
medio punto porcentual en la cuatro 
principales ciudades del país. Las cifras 
del mencionado cuadro permiten consta-
tar que, durante el segundo semestre del 
año, empezó a mejorar la situación en 
este frente, habiendo de cendido la tasa 
en dos y medio puntos en dicho período. 
En razón a ello y a lo descrito a lo largo de 
estas Notas, pensamo que existen condi-
ciones positivas para que esta tendencia 
de reducción en la tasa de de empleo e 
consolide en el futuro, especialmente si se 
mantiene la expansión de la economía a 
ritmos como el de 1986. 
Como generador de empleo, el sector 
exportador juega un papel importante. 
Sin duda, el país cuenta con enormes 
posibilidades de incrementar sus expor-
taciones de productos agropecuarios. Infor-
tunadamente, la estructura arancelaria 
vigente ha hecho que en muchos casos se 
disminuya la competitividad de aquellas 
exportaciones en la medida en que dicho 
sector ha tenido que pagar elevados pre-
cios por el uso de insumos producidos 
domésticamente. 
IV. Política Monetaria 
La política monetaria jugó un papel de-
terminante en el manejo económico du-
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rante 1986, al permitir que el superávit 
en la balanza de pagos se tradujera en 
una acumulación no inflacionaria de ac-
tivos externos. La generación de mayor 
ahorro interno era a su vez condición 
necesaria para financiar la acumulación 
de reservas internacionales. 
La adecuada coordinación de la polí-
tica monetaria con la fiscal y cafetera 
constituyó el elemento esencial de este 
propósito. El manejo fiscal y monetario 
estuvieron compaginados, en la medida 
en que al reducirse el déficit público, se 
disminuyó también la necesidad de uti-
lizar créditos del Banco de la República 
para financiar al gobierno. A su vez, el 
ahorro cafetero se ajustó a la capacidad 
de los instrumentos monetarios ya que a 
través de la concertación entre el go-
bierno y el gremio se determinó mante-
ner en papeles del Emisor una parte con-
siderable del superávit originado por el 
Fondo Nacional del Café. 
Aparte de lo anterior, y en su afán de 
coadyuvar el proceso de acumulación de 
reservas internacionales, la política mo-
netaria también concentró esfuerzos para 
que se generara ahorro en sectores d is-
tintos al gubernamental y al cafetero. 
Específicamente, y como detallaremos 
luego, gracias a la ampliación del ins-
trumento de las operaciones de mercado 
abierto se canalizó hacia papeles del 
Banco de la República una parte impor-
tante de la liquidez privada. 
De otro lado, en la medida en que la 
recuperación del sistema financiero 
sigue siendo parte importante del plan de 
ajuste macroeconómico, la política de 
encajes no tuvo la dinámica de ocasiones 
anteriores como mecanismo de esterili-
zación monetaria. 
La política monetaria buscó también 
que la economía dispusiera de niveles 
adecuados de liquidez, a lo largo de todo 
el año. Fue por ello que se presentó cierta 
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disminución en la estacionalidad de la 
oferta monetaria, a tal punto que durant e 
casi todos los meses del año se registraron 
niveles convenientes de crecimiento de la 
oferta de dinero, y hubo siempre una 
irrigación suficiente de crédito bancario; 
como ilustración de este hecho resalta-
mos que en 1986 la cartera de los bancos 
aumentó 29.6%, la de las corporaciones de 
ahorro y vivienda 26.2% y la de las corpo-
raciones financieras 33. 7%. 
Otro propósito fue el de obtener tasas 
de interés más bajas, dada la importan-
cia que esta variable tiene en la determi-
nación del volumen de inversión, finali-
dad en la que jugaron papel prepon-
derante tres factores: i) la existencia de 
condiciones económica en materia de 
expectativas de precios que permitían su 
reducción , gracia sobre todo a la dismi-
nución del déficit fiscai; ii) un adecuado 
crecimiento en la liquidez de la economía, 
y iii) el temporal control administrativo 
que se impuso obre las tasa de interés. 
A. Base Monetaria; Multiplicador y 
Medios de Pago 
1. Base Monetaria 
Como lo indican la cifras del cuadro 9, la 
acumulación d reservas internacionales 
fue el factor fundamental en la expli-
cación del crecimiento de la liquidez 
primaria de la economía; durante 1986, 
la base monetaria aumentó 28.2% con 
respecto a 1985. En términos relativos, la 
variación en las reservas internacionales 
netas representó el 220% del aumento de 
la base. Por ese solo concepto, y de no 
haber cambiado ningún otro rubro de la 
base monetaria, ésta hubiese crecido 91% 
en el año. Las cifras del cuadro 9 dan una 
idea clara del gran esfuerzo de contrac-
ción que debió real izarse, a fin de que el 
efecto expansionista ocasionado por la 
recuperación de los activos internaciona-
les no causara un desbordamiento en el 
ritmo de aumento de los precios. Como ya 
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CUADRO 9 
Origen del dinero base 
(M•IIones de pesos) 
--,----...,.....-~--------------------- ---- - -
Base monetana (A-B C) .•..••.. • • • • . •••.•.•.•.••.••• . • 
A - Act•vo Banco de la República 
1 - Reservas •nternac•onales 
2- C•ed•to domésuco .•............•.....•...•.. 
a) Neto al Gob•erno 11) ................... . . , . 
bl Bruto a bancos ......•................•... 
e) Bruto a anudadas de fomento ...........•.. 
d) Bruto al sectOr pr.vado ..................•. 
3 - Otros act•vos netos ......................•.... 
B - Pasivos no monetanos .......................•.... 
1 - Operac•onos de merc;¡do db•erto (?) •••.•.. .... 
2 - Certdtcados de camb•o ...................... . 
3 - Depósitos de QlfOS ...................... ... . . 
4 ResoluCIOnes 28 y 60 de 1984 .............. . 
5- Obhga"10nes externas de largo plazo •...•..... 
6- Otros ....................................... . 
7 - Acuerdo cafetero ...................•......... 
al TI'IEC A .................................. . 
b) TREC B 
C) Títulos de parltCIPBCIÓO (3) . •.••••••••••••• 
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{ 1) Incluye el Gob•erno Cen1ral .¡el resto del sector ;>úbl•co (2) Ti tu los can¡eables y títu los de part•c•pac•ón que no son de fotzos<J colocac•on 13) Incluye 
Betan•a y Emc<Jh Fue., te Banco de la Repúbl1c.a 
L-------------------------------------------------------------
se dijo, la contracción se llevó a cabo fun-
damentalmente en tres áreas: i) mejora-
miento de la situación fiscal; ii) acuerdo 
con el sector cafetero; iii) utilización de 
las operaciones de mercado abierto por 
parte del Banco de la República. 
Gracias al buen éxito obtenido en el 
frente fiscal, el crédito neto del Banco de 
la República al sector público fue contrac-
cionista en alrededor de $15.000 millones. 
El acuerdo entre el gobierno y el gremio 
cafetero permitió la congelación de gran 
parte del excedente del Fondo Nacional 
del Café en papeles del Emisor. Una vez 
DICIEMBRE 1986 
cancelada la mayoría de su deuda exter-
na y de sus obligaciones con fuentes 
domésticas dicho Fondo obtuvo un su-
perávit ligeramente superior a los 
$ 180.000 millones, cifra que repercutió. 
muy favorablemente en el balance con-
solidado de las finanzas públicas, y sig-
nificó un aumento considerable en el 
patrimonio de los cafeteros. Desde el 
punto de vista monetario, el excedente 
cafetero representaba un potencial ex-
pansionista de enorme peligro que, al 
poderse neutralizar, facilitó la aplicación 
ordenada de los demás instrumentos de 
control. 
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La contrapartida monetaria sobre la 
balanza de pagos del ingreso cafetero, se 
recoge en el rubro "Reservas Internacio-
nales". Ahora bien , el hecho de que gran 
parte de la expansión por este concepto se 
compense por el efecto contraccionista 
del rubro "Acuerdo Cafetero" refleja 'el 
hecho de que, en gran parte, el control 
monetario se realizó en la fuente; es decir, 
la contracción la facilitó el mismo sector 
que causaba la expansión. Esta clase de 
coordinación con el sector cafetero resul -
taba a todas luces deseable. 
La colocación de papeles por parte del 
Banco de la República en el mercado fue 
el tercer gran elemento de la estrategia 
de generación de ahorro y control a la 
liquidez. El Banco de la República emite 
Certificados de Cambio<6J, Títulos Can-
jeables por Certificados de Cambio y 
Títulos de Participación con propósitos 
de regulación monetaria<7J. 
En el cuadro 9 se presentan los resulta-
dos del rubro "Operaciones de Mercado 
Abierto". Este se compone exclusiva-
mente de la adquisición voluntaria de 
Títulos Canjeables y de Participación por 
parte de agentes superavitarios en la 
economía. Por tal concepto, y gracias a la 
activa participación del Banco de la Repú-
blica en el mercado de capitales, en 1986 
se contrajeron cerca de$ 80.000 millones, 
hecho que no tiene precedentes en la his-
toria monetaria del país. De esta manera 
se evitaron crecimientos de la oferta 
monetaria que habrían podido superar el 
50% en 1986. 
Antes de proseguir, conviene hacer 
referencia a dos aspectos relacionados 
con las operaciones de mercado abierto: 
por un lado, es importante destacar que 
el afio pasado se utilizó el sistema de 
"ofertas" como mecanismo de colocación 
de gran parte de los papeles del Emisor<8). 
Ello permite que la tasa de interés resulte 
de la interacción entre oferentes y de-
mandantes de liquidez en la economía 
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con la directa orientación del Banco Cen-
tral de modo que las operaciones de mer-
cado abierto han dejado de hacerse, en 
gran parte, a tasas administradas. 
Este es un hecho muy importante, pues 
resta sustento a una vieja crítica que 
señalaba que a través de las operaciones 
de mercado abierto, el Banco de la Repú-
blica estaba fijando un piso a la tasa de 
interés de la economía. Como se observa 
en el cuadro 10, en 1986 la tasa efectiva a 
la cual se colocaron los papeles del Emi-
sor fue inferior a la tasa de captación de 
intermediarios financieros. 
CUADRO 10 
Tasa de interés efectiva de los CDT 




1 Tomestre . . . . . . . . 30 09 
11 Tnmestre .......• 
111 Tnmestre ....... . 
IV Tnmestre ....... . 











(2) Adqu~r1dos por particulares. por el mecan1smo de ofertas 
Fuente Banco de la Repúbl1ca 
(6) Estos no constituyen operaciones de mercado abierto en 
sentido estricto, en lamed ida en que sólo se expiden por solicitud 
de los ex portadores. 
l 
(7) Una porción importante de los recursos que se captan a 
través de Titulos Canjeables y de Participación no representan 
operaciones de mercado abierto, pues resultan o de una imposi· 
ción o de una negociación que hace la autoridad económica con 
di tintos agentes. Es decir , no provienen de unadec i ión vol unta· 
r ia . Tal es el caso de lo recursos que gracias al Acuerdo Cafetero, 
el Fondo Nacional del Café tuvo que colocar en el Banco de la 
República. 
(8) Mediante este mecanismo quienes de ean adquirir títulos 
del Banco de la República, ofrecen a éste , sumas de dinero a tasas 
que ellos consideran aceptables. El Banco las acepta o rechaza 
según sus necesidades de captación y según el costo resultante de 
las tasas ofrecidas. 
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Además de lo anterior, queremos hacer 
referencia a la forma de financiación de 
las operaciones de mercado abierto. El 
importante costo financiero que repre-
senta la colocación de papeles por parte 
del Emisor se cubre en gran parte con 
cargo a las utilidades de la Cuenta Espe-
cial de Cambios (CEC). Ciertamente es 
éste un procedimiento lógico, ·en la me-
dida en que la necesidad misma de efec-
tuar operaciones de mercado abierto se 
origina en la acumulación de reservas 
internacionales, y es precisamente esta 
acumulación de reservas lo que permite 
que la CEC arroje utilidades. 
N o quisiéramos terminar con esta descri p-
ción y análisis de la base monetaria sin 
hacer referencia a algunos hechos que 
permiten señalar más claramente dónde 
se hicieron los mayores esfuerzos de contrac-
ción monetaria. El Acuerdo entre el gobier-
no y los cafeteros establecía que el exce-
dente se distribuiría de manera tal que 
un 12.5% se transferiría al gobierno y otro 
12.5% se le prestaría en condiciones bas-
tante favorables. Los recursos por concep-
to de este préstamo se mantendrían en 
Títulos de Regulación del Excedente Cafe-
tero (TREC). Por otro lado, 33% del exceden-
te habría de ir a campañas en beneficio 
del productor . Bajo este rubro, el Fondo 
Nacional del Café colocaría hasta 
$ 40.000 millones en Títulos del Fondo de 
Garantías de Instituciones Financieras, 
como respaldo a la emisión de Títulos de 
Ahorro Cafetero (T AC). 
El Fondo Nacional del Café atendió 
todas estas obligaciones oportunamente. 
Desde la perspectiva de dicho Fondo, era 
factible congelar casi la totalidad del 
excedente. Sin embargo, en la medida en 
que el FODEX, por decisión del gobier-
no, empleó los recursos de "TREC" para 
el pago de deuda externa de algunas 
entidades oficiales, la congelación del 
excedente fue menor a lo inicialmente 
planeado<9>. Ello dio lugar a que la est.eril iza-
ción del efecto monetario fuera sólo de 
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cerca del 50% de éste. Tal hecho realza la 
importancia que tuvieron en 1986 las 
operaciones de mercado abierto, que lo-
graron congelar una suma de magnitud 
similar a la parte del excedente cafetero 
utilizada en operaciones de pago de 
deuda (FODEX). 
2. Medios de Pago y Multiplicador 
En 1986 los medios de pago aumentaron 
22.8% resultado de la expansión de la 
base monetaria en 28% y de un descenso 
del multiplicador en algo más de 4%, 
como se desprende del cuadro 11. Este 
último dato se origina en una importante 
elevación del coeficiente de reserva (re-
lación entre lo que los bancos comerciales 
mantienen como encaje en el Emisor y lo 
que captan a través de cuentas corrien-
tes), que refleja la influencia de la política 
monetaria sobre el sistema financiero. 
CUADRO 11 
Agregados monetarios e mflactón 
a a .. MediOS 
Mult1 - monetene de pego Infla-
pllcedOf (CambiO (Camb1o CIÓn (1) 
en%) en%) 
~ 
1980 ........... 1 271 29 2 29 3 25 9 ! 1981 ........... 1 254 21 5 19 9 26 3 
1 
1982 .. ........ 1 336 17 7 25 4 24 o 
1983 ........... 1 468 13 5 24 7 16 6 
1984 ........... 1 530 18 3 23 4 18 3 
1985 ........... 1 558 25 9 28 2 22 5 1 
1986 ........... 1 492 28 2 ?28 20 9 1 
( 1) Med1da como el camb•o porcentual en el fnd •ce de Prec1os al Consum• 
dor Total nac1onaf ponderado 
Fuentes Banco de fa República y OANE 
(9) No sobra ac larar que el haber di spues to de parte de lo 
recursos acá descritos no afecta al sector cafetero. La total idad de 
los recursos cafeteros or ig inal mente congelados en el Emisor 
constituye un pasivo del Banco de la República con dicho g rupo. 
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Las principales medidas que deter-
minan el aumento de dicho coeficiente 
fueron aquellas adoptadas por la Junta 
Monetaria elevando las sanciones por 
desencaje y haciendo más costoso para el 
sistema financiero el uso de los cupos en 
el Banco de la República para baja estacio-
nal de depósitos. Contribuyó también al 
incremento del coeficiente de reserva la 
circular emanada del Emisor en el mes 
de diciembre, que solicitaba a los bancos 
su cooperación en el esfuerzo de control 
monetario que estaban llevando a cabo 
las autoridades. 
El segundo determinante del multipli-
cador es el coeficiente de efectivo, que 
mide la relación entre el circulante en 
poder del público y los depósitos en 
cuenta corriente. Un mayor coeficiente 
representa una mayor preferencia del 
público por liquidez y un menor multi-
plicador, pues al reducir la cantidad de 
cuentas corrientes disminuyen los fondos 
prestables y se reduce la posibilidad de 
creación secundaria de dinero por parte 
del sistema financiero. 
El adecuado crecimiento de la baseOOJ, 
y la disminución del multiplicador deter-
minaron que los medios de pago aumen-
taran a una tasa menor a la de años 
recientes. Este resultado aparenta ser 
contradictorio con la ampliación de la 
demanda de dinero que se presentó en 
1986 como respuesta a los siguientes tres 
hechos: i) el buen ritmo de crecimiento 
del producto; ii) la renovada confianza en 
nuestra moneda, una vez ésta adquirió un 
valor más acorde con las realidades del 
mercado; iii) una disminución en las tasas 
de interés. 
Como se observa en el gráfico 3, con 
excepción del mes de diciembre, la oferta 
monetaria creció a tasas considerables 
durante todo el año. Ello indica que la 
economía mantuvo niveles adecuados de 
liquidez, reflejando el deseo de la autori-
dad monetaria de reducir la tradicional 
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estacional idad que se presenta en la oferta 
monetaria. En esta forma fue factible 
llevar a cabo esfuerzos contraccionistas a 
finales de año, sin afectar adversamente 
al aparato productivo, el cual gozó de 
abundante crédito a lo largo del año. 
1 
CUADRO 12 
Indicadores de liquidez del sistema 
financiero en 1986 
(Millones de s) 
Bancos: 
Fon de· Posocoón 
de enca¡e 
Enero ........•.. 29 360 
Febrero .••...... 13 546 
Mar lo .......... 2 264 







Julio ............. -22 845 
Agosto ........ -9 946 
S ptoernbre ...... 6 882 
Octubre .. ...... 40 082 
Novoembre ....... 8 498 
Oocoembre ...... -27 232 
Fuente Banco de la Re publica 
Titulas de 
parucopacoón 













A este respecto el cuadro 12 resulta 
bastante ilustrativo. Allí observamos que, 
consistentemente a lo largo de 1986, los 
bancos no presentaron problemas de 
encaje, sino que por el contrario tuvieron 
excesos de liquidez que colocaron en pa-
peles del Banco de la República. En la 
medida en que dichos papeles rinden 
menos de lo que un banco puede obtener 
mediante sus operaciones de crédito, como 
ocurrió durante la mayor parte del pe-
ríodo, se tiene un indicio de que el crédito 
fue abundante con relación a la suma 
demandada. 
(10) El plan macroeconómi co preveía pa ra 1986 un c rec im ienlo 
de 28% en la base mone taria. Dicha c ifra difi e re muy poco del 
crecimiento ob er vado de 28.2%. 
DICIEMBRE 1986 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
GRAFICO No 3 




.. ··········· ··· ... 
... ············· . 
. · .... ··· 
.··· ... 
··· .... ·· 
1 1 98~ 
1 
E M J 
1 1 
B. Tasas de Interés 
1 
La tasa de interés es un determinante 
importante del volumen de inversión, y 
por lo tanto de la tasa de crecimiento de la 
economía. Hasta hace relativamente poco 
tiempo, varios factores se co.njugaron 
para que el nivel real de dicha variable en 
Colombia fuera bastante elevado. En 
primer lugar, cabe señalar el déficit fis-
cal que caracterizó a la economía hasta 
1984, haciendo que el gobierno absor-
biera gran parte de los fondos prestables. 
Al ser la demanda de estos fondos supe-
rior a su oferta, la tasa de interés que 
equilibra dicho mercado aumentó. No 
1 menos importante resulta la influencia 
que sobre la tasa de interés tuvo el acele-
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rado ritmo de devaluación que se dio en 
1985. Como dijimos anteriormente, tal 
fenómeno eleva la rentabilidad de activos 
en moneda externa y para encau zar el 
ahorro hacia activos financieros domés-
ticos, los intermediarios finan cieros se 
ven obligados a ofrecer (y por lo tanto a 
cobrar) elevadas tasas de interés. Final-
mente, tenemos el hecho de que conocido 
el continuo deterioro que se presentó en la 
cartera del sistema financiero hasta 1985, 
los intermediarios buscaron cobrar ele-
vadas tasas activas de interés, para de e a 
manera defender sus niveles de rentabi-
lidad. 
Los cambios presentados en los hechos 
anteriores llevaron a concluir que esta-
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ban dadas las condiciones objetivas para 
que se redujera el nivel de las tasas de 
interés. Para coadyuvar con el mercado 
en dicho sentido, a comienzos del año se 
rebajaron por la vía administrativa las 
tasas de captación y colocación de bancos, 
corporaciones financieras, corporaciones 
de ahorro y vivienda y compañías de 
financiamiento comercial. 
CUADRO 13 
Tasas de interés efectivas de colocación 
durante el primer semestre de 1986 (1) 
(%) 
Enero ....•.•........ , . . . . . . . . 43 58 
Febrero .. . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 39 96 
Marzo .............. , . .. . .. . . 39 67 
Abr 1l . . .. . ... . . . .. . . ... .. . .. . . 39 33 
Mayo . . • . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40 09 
Jun•o . . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . 40 09 
( 1) Promed•os de bancos. corporac•ones hnanc•eras y compai\Ías 
Fuen te Supenntendenc•a Bancana 
La política de establecer topes a las 
tasas de interés tuvo resultados favora-
bles y mientras estuvo vigente, las tasas 
de mercado mostraron niveles inferiores 
a aquel que se había impuesto, como lo 
indican las cifras del cuadro 13. Según 
resolución 8 de enero 22 de la Junta 
Monetaria, ni bancos, ni corporaciones 
financieras, ni cajas de ahorro podían 
cobrar por sus operaciones activas de 
crédito tasas superiores al 41.12% anual 
efectivo, máximo que estuvo vigente 
desde enero 22 hasta junio 25. Las cifras 
del cuadro 13 indican que éste nunca fue 
restrictivo, por cuanto las tasas se redu-
jeron a niveles muy inferiores de los que 
se encontraban antes de la expedición de 
las medidas. Así mismo, después de levan-
tados los controles, las tasas tendieron a 
subir ligeramente en los últimos meses 
del año, pero manteniéndose siempre por 
debajo de las observadas en 1985. 
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V. Sector financiero 
Es generalmente conocido que el sistema 
financiero ha pasado por enormes difi-
cultades durante el último lustro. Se 
trata de un sector que ha sido afectado 
por la crisis en el resto de la economía y a 
su vez ha influido negativamente sobre la 
recuperación de los demás sectores. 
El receso en la actividad económica 
que se dio hasta 1985 y las elevadas tasas 
reales de interés incidieron negativa-
mente en las empresas, repercutiendo 
sobre la calidad de la cartera y los balan-
ces del sistema financiero. 
La descapitalización del aparato pro-
ductivo del país, se ha manifestado en el 
hecho de que, por diversas razones, las 
empresas prefieran financiarse a través 
de los intermediarios financieros en vez 
de utilizar el mercado accionario. Cuando 
las empresas del sector real tienen pro-
blemas financieros, por una menor gene-
ración de fondos, el efecto negativo que se 
produce sobre el sistema bancario ad-
quiere una dimensión mayor. 
Esta tendencia está siendo paulatina-
mente corregida por la recuperación 
económica y la capitalización del sistema, 
y se verá estimulada por la reciente 
reforma tributaria. En la medida en que 
ha mejorado el panorama de toda la eco-
nomía, se restablece la situación del sis-
tema financiero. La reactivación econó-
mica permite que aumente la rentabilidad 
de las empresas y mejore por tanto la 
calidad de la cartera bancaria. 
Pero si bien la recuperación del apa-
rato productivo de la economía es una 
condición necesaria para el mejora-
miento de los intermediarios financieros. 
ella no es suficiente. Resulta esencial pro-
fundizar en el proceso de readecuación 
del sistema financiero para hacerlo más 
eficiente. 
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CUADRO 14 
Indicadores financieros del sistema bancario 
(Datos a 1un1o 30) 
Total bancos (1) Bancos pnvados Bancos of1c1ales Bancos m1xtos 
Rentabilidad (2) Cahdad cartera (3) Rentab1hdad (21 Cahdad cartera (3) Rentab1hdad (2) Cal1dad cartera (3) Rentab1hdad (2) Calidad cartera (3) 
----- ----
1980 .......... 15 3 62 16 3 4 9 14.2 8 2 12 9 43 
1981 . ...... .. 13 5 70 13 7 58 13 6 91 11 9 !>5 
1982 ........•. 10 9 9 2 13 6 7 4 80 12 1 8 1 70 
1983 .......... 51 11 2 99 100 04 13 2 55 85 
1984 .......... 58 13 2 11 7 12 6 11 14 7 2 9 9 7 
1985 .......... -55 14 7 10 3 13 9 -6 4 170 9 5 8 7 
1986 .......... 29 101 -79 8 7 7 1 12 6 13 4 53 
---
( 1) Se excluyen el Banco Nactonal y el Banco de Colombta 
(2) Rentabd1dad Pat11mon1al = (Ut1l1dad después de Impuestos) 1 (Capnal pagado+ Reservas) 
(3) Cal1dac1 Cartera= (Cartera Vencrda +Cartera de Dudoso Recaudo) 1 !Total Préstamos y Descuentos) 
Fuente Banco de la República lnvest1QaC1ones Económ1cas 
En 1986 se han sucedido otros hechos 
relevantes para el futuro del sector. Por 
un lado, reconociendo la importancia ma-
croeconómica que tiene el sector finan-
ciero, la Ley 117 de 1985 creó el Fondo de 
Garantias de Instituciones Financieras, 
que comenzó a funcionar en enero de 
1986. Se trata de un fondo que está di-
señado para ayudar a las instituciones 
que enfrentan graves problemas de 
liquidez y solvencia mediante mecanis-
mos que aseguran que el beneficiario de 
la ayuda estatal sean las instituciones que 
lo componen y no sus propietarios. Entre 
los principales objetivos de este fondo 
1 
destacamos el de participar transitoria-
mente en el capital de las empresas 
financieras y el de organizar el seguro de 
depósitos. Al finalizar el año, el Fondo 
había extendido créditos por $ 22.400 
millones y había hecho aportes de capital 
por $ 30.340 millones a 5 entidades del 
área. De otra parte, con el fin de que el 
1 ahorro externo ayude en el proceso de 
capitalización del sistema, se tramita en 
el Congreso un proyecto de ley tendiente 
a propiciar la inversión extranjera en el 
sector. Se trata de aprovechar tanto el 
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capital como los conocimientos y tecnolo-
gías que bancos internacionales puedan 
aportar a los intermediarios nacionales. 
También destacamos el hecho de que fue 
aprobado un proyecto de reforma a la 
Superintendencia Bancaria, mediante el 
cual se busca agilizar los mecanismos de 
control y vigilancia del Estado sobre el 
sistema financiero. 
El repunte del aparato productivo de la 
economía y las políticas de apoyo al si'S-
tema financiero llevadas a cabo por el 
gobierno han tenido un impacto positivo 
sobre los bancos en general. Las cifras del 
cuadro 14 indican que ha habido un 
aumento en la rentabilidad y una mejora 
en las utilidades durante 1986. El con- 1 
junto de entidades bancarias arrojó utili-
dades por $ 1.696 millones durante el 
primer semestre del año, lo cual se com-
para favorablemente con pérdidas por 
$ 2.369 millones en igual período del año 
anterior. Dicha cifra es especialmente 
significativa, si se tiene en cuenta que en 
el año hubo un incremento importante en 
la constitución de provisiones por parte 
de los bancos. 
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Igualmente, se ha presentado un nota-
ble progreso en la calidad de la cartera 
bancaria. E así como las deudas de 
dudoso recaudo representaron el 10.1% 
del total de los préstamos y descuentos 
durante el primer seme tre de 1986. 
Dicha cifra señala una clara mejoría res-
pecto de lo observado en los tres años 
anteriore . En tal resultado jugó un papel 
determinante el avance en la calidad de 
la cartera de los bancos privados. 
Del mencionado cuadro se deduce que, 
como un todo, el istema bancario se 
encuentra en proceso de recuperación. 
Subsisten problemas, pero éstos no son 
generalizados, sino que están localizados 
en algunos pocos intermediarios. Las 
medidas tomadas durante el presente 
año tienen como objetivo IJrincipal fo-
mentar la capitalización de la insti tu-
cion . financ ie ras. como pa o e encial 
en el saneamiento y fortal ecimiento del 
. ector. 
VI. Política fiscal 
A partir de 1984 e ini c ia en el paí s un 
importe e fu erzo tendi ente a corregir el 
grave desequilibrio fi scal que se pre-
sentaba desde finales de la década pasa-
da. Como proporción del PIB, el des-
aju ste fi scal alcanzó su máximo nivel en 
1984 y según se observa en los cuadros 
15 y 16, el déficit del Gobierno Nacional 
Central fue del 4.2% del PIB , y para el 
consolidado del Sector Público no Finan-
ciero del 6.8%. 
El déficit fiscal es en parte consecuen-
cia de la inestabilidad en otros frentes de 
la economía, pero sobre todo, da lugar a 
diversas dificultades. Los traumas que se 
originan por esta razón tienen todos que 
ver con el hecho de que el déficit no es otra 
cosa que un exceso de egresos sobre ingre-
sos. Puesto que la parte del déficit fiscal 
que no se alcanza a financiar con aho-
20 
CUADR O 15 
Gobierno nacional central 
(Operac1ones elec tivas en miles de m1llones) 
1984 1985 1986p 
1 Ingresos cornentes ...... 302 7 451 1 656 6 
11 Gastos totales ...•....... 464 6 575 4 750 8 
1 Func1onam1ento ... . .. 362 2 425 1 570 5 
2 lnvers1ón ( 1) ......... 102 4 150 3 180 3 
111 Déi1C1t o superávit ....... -1619 124 3 94 2 
DéfiCi t 1 PIB (en %) .••••. 4 2 26 1 4 
IV F.nanc1aC1ón . ....... ... . 161 9 124 3 94 2 
1 Créd1t0 externo neto 25 8 48 5 101 8 
2 Créd1 t0 .nterno neto 136 1 75 8 - 7 6 
a Banco de la República 56 6 170 -66 8 
b TAN ................ 59 8 48 1 53 1 
e Otros . . .. . . . •. • ..... 19 7 10 7 6 1 
p = Prov1S1onal 
( 1) En 1 985 me luye los préstamos a empresas púb l1cas no 1Jnanc1eras 
Fuente Doreccoón de Impuestos NaciOnales y Tesorería General de la 
Republoca 
rro doméstico privado debe hacerse con 
ahorro externo, no es sorprendente que 
por coincidir con la época de crisis de la 
deuda latinoamericana el desajuste fiscal 
colombiano se hubiera convertido en un 
enorme problema macroeconómico. 
CUADRO 16 
Sector público no financiero consolidado 
Allo Déficit DéfiCit. / PIS (m1tes de millones) (%) 
1982 ........ .... 158 7 6 4 
1983 
············ 
171 o 56 
1984 ............ 259 4 68 
1985 
· · ·········· 
210 2 4 3 
1986 p ....... . .. 56 1 09 
p = Prelomonar 
Fuen te Banco de la Republoca 
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Cerrada la posibilidad de financiar el 
déficit del gobierno con ahorro del resto 
del mundo, ésta hubo de bu car e, en 
parte, a través de la desacumulación de 
reservas internacionales, del crédito de 
emisión del Banco de la República, y en 
general por el mecanismo de un sector 
privado obligado a competir con el Gobier-
no por la liquidez de la economía, pagando 
alta. ta. a de interés. 
De acuerdo con lo anterior, y teniendo 
en cuenta que el déficit fi cal fue, por lo 
meno ha ta 1983, financiado principal-
mente con crédito externo, entonces ten e-
m o que el creciente servicio de la deuda 
externa y la sobrevaluación de la tasa de 
cambio real se originan también, en gran 
parte, en el exceso de gastos del gobierno. 
Por todo lo anterior, la corrección del 
desequilibrio fi cal representa uno de los 
pilares fundamentales del proceso de reor-
denamiento macroeconómico. En lo cua-
dros 15 y 16 se observa el resultado posi-
tivo que se ha tenido en este campo. El 
déficit del Gobierno Nacional Central en 
1986 bajó hasta niveles del orden de los 
$94.000 millones, cifra que representa el 
1.4% del PIB. De igual manera el déficit 
del con olidado del sector público fue cer-
cano a los$ 56.000 millones, o alrededor 
del 0.9% del PIB. Como veremos luego, 
esta última cifra es atípicamente baja y 
probablemente insostenible en el futuro 
cercano. 
En cuanto hace referencia al Gobierno 
Central, la mejoría en sus cuentas se 
explica en el hecho de que entre 1984 y 
1986 los gastos totales crecieron a una 
tasa promedio anual de 27.1 %, mientras 
los ingresos corrientes lo hicieron al 
4 7.3% promedio año. Dentro de los ingre-
sos, los más dinámicos fueron los impues-
tos indirectos, especialmente en razón al 
establecimiento del Impuesto al Valor 
Agregado (IV A), y al muy dinámico 
comportamiento de la sobretasa del8% a 
las importaciones. 
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Como indicador del impacto macroe-
conómico del sector público, ciertamente 
lo más adecuado es mirar las cifras refe-
rentes al ector público (no financiero) 
consolidado. Allí se incluyen aparte del 
Gobierno Central, el resultado de las 
entidades y empresas descentralizadas, 
gobiernos regionales y locales y entidades 
de seguridad social. Aunque es evidente 
la mejora que se observa a partir de 1984, 
el resultado obtenido en 1986 debe mirarse 
con cautela. Algunas tendencias inicia-
das en 1984 habrán de perdurar en el 
futuro, pero otras no. Dentro de las pri-
meras, conviene destacar tres: por un 
lado, es previsible la con olidación de la 
reducción en el déficit del Gobierno Cen-
tral. Por otro, e tiene una disminución en 
los gastos de in ver ión de la gran mayoría 
de proyectos del sector energético, que ya 
están, o pronto estarán, en su fase produc-
tiva. Finalmente, y no menos importante, 
es el de cen o en el déficit de Ecopetrol 
( é te bajó de cerca de$ 60.000 mi !Iones en 
1985 a cerca de $ 20.000 millones en 
1986), ituación que, con precios favora-
bles ciertamente se convertirá en superá-
vit para 1987. 
Las anteriore tendencias, que muy 
probablemente se mantendrán en el futu-
ro, se vieron reforzadas por el superávit 
de más de $180.000 millones arrojado por 
el Fondo Nacional del Café. Dicha cuenta 
había mostrado ya un notable excedente 
en 1985, pero el resultado obtenido en 
1986 no tiene antecedentes hi tóricos pues 
representa más del 2% del PIB. 
No hay duda de que el buen año cafe-
tero permitirá mantener unas finanzas 
saneadas para el sector cafetero por varios 
años. Con miras a ello, y con el ánimo de 
que el superávit del Fondo Nacional del 
Café no tuviera un exagerado impacto 
monetario, se firmó el Acuerdo entre el 
Gobierno y el gremio cafetero. Sin embar-
go, y en la medida en que ya se nota una 
importante reducción en los precios inter-
nacionales del grano, es evidente que en el 
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futuro cercano el Fondo Nacional del 
Café no obtendrá superávit de la cuantía 
que hemos indicado para 1986. Por esa 
razón, no es viable pensar que la relación 
de 0.9% que se obtuvo este año entre el 
déficit del sector público y el PIB pueda 
mantenerse en el futuro. Este hecho realza 
la importancia de renovar esfuerzos por 
incrementar el ahorro en otros segmentos 
del sector gobierno. 
Lo que sí es bien claro es que, aun des-
contando la cuestión cafetera, ya se ha 
consolidado un proceso de mejora en las 
finanzas del Estado. Sin embargo, en éste 
como en cualquier otro frente de la eco-
nomía, la tarea no está concluí da y hacia 
el futuro, la reducción del déficit reque-
rirá de un importante esfuerzo, entre 
otras razones, por el efecto que sobre las 
finanzas del gobierno tiene el servicio de 
la deuda externa. Por ello, el gobierno 
deberá mantener firme su propósito de 
poner bajo estricto control las finanzas 
estatales, dado el elevado costo macroe-
conómico que trae consigo un desequili-
brio fiscal. 
VII. Política cafetera 
Ya hemos descrito el papel fundamental 
que cumplió el Acuerdo Cafetero en ma-
teria de control monetario. Este permitió 
congelar en papeles del Emisor una parte 
sustancial del excedente generado por el 
Fondo Nacional del Café. Igualmente, 
señalamos la importancia que para las 
finanzas del sector público tuvo el supe-
rávit de dicho Fondo. 
Adicionalmente, hubo otras ocurren-
cias en el campo cafetero que deben des-
tacarse. Debido al manejo que se le dio al 
precio interno, fue el productor el princi-
pal beneficiado con las altas cotizaciones 
internacionales. Al finalizar el año, el 
precio por carga se situó en $ 41.250 01). 
En términos reales el precio promedio en 
1986 se elevó en 64% frente al de 1985, 
22 
como se desprende del gráfico 4. Ello 
llevó a que el precio interno superara, en 
términos reales, el nivel que se tenía al 
finalizar la bonanza cafetera de la década 
pasada. Esto es especialmente significa-
tivo, si se tiene en cuenta el importante 
cambio tecnológico que se ha presentado 
en la caficultura colombiana en los últi-
mos doce años, gracias al cual la produc-
ción nacional pasó de 7 - 9 millones de 
sacos a mediados de los setenta a 11 - 13 
millones en la actualidad. 
Infortunadamente, la demanda de café 
en los mercados internacionales no ha 
crecido al mismo ritmo que la produc-
ción, por lo que el país se ha visto obligado 
de tiempo atrás a realizar una muy cos-
tosa acumulación de inventarios. Como lo 
indican las cifras del cuadro 17, en 1986 
coyunturalmente se presentó un impor-
tante aumento en el volumen exportado, 
con una consiguiente reducción de inven-
tarios. Sin embargo, como proporción de 
la producción, dicho nivel de inventarios 
es aún elevado. 
En la medida en que el precio interno es 
el principal estímulo a la producción, es 
necesario que en el futuro , para la fijación 
de dicho precio, se tengan en cuenta las 
limitaciones que se le presentan al país 
para vender su café en los mercados 
internacionales. En línea con lo anterior, 
el T AC debe entenderse sólo como un 
mecanismo idóneo para transmitir al pro-
ductor aumentos temporales en el precio 
externo que por razones de política macro-
económica deben ahorrarse en cabeza del 
productor. 
Finalmente, y en razón a los elevados 
precios internacionales que prevalecie-
ron durante gran parte del año, en la 
actualidad no está vigente el Pacto de 
Cuotas. Es bien sabido el enorme benefi-
cio que dicho Pacto representa para los 
(11) Incluye TA C por $ 6.000. 
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GRAFIC O No. 4 
Precio interno del café 
Pesos/carga de 125 Kg 
4o r-----------------------------------------------~--------------_, 40 
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CUADRO 17 









(Mtles de sacos de 60 Kgs) 
Producc1ón Expona-
(1) ciones (2) 
12 126 8 858 
13 746 9 210 
11 562 10 198 
11 260 10 037 
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1986 
países productores en época de caída de 
precios. Por ello, Colombia, en compañía 
de los demás países miembros de la Orga-
nización Internacional del Café, está ha-
ciendo serios esfuerzos para que, como lo 1 ha planteado el Gerente de la Federación 
Nacional de Cafeteros, en el futuro se res-
tablezca dicho mecanismo, cuando la si-
tuación del mercado así lo exija. 
VIII. Conclusiones 
La economía, en el año que termina, cre-
ció satisfactoriamente presentando tasas 
aceptables en casi todos los sectores; 
es digna de destacar la continua expan-
sión del renglón de la minería así como el 
23 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
notable repunte de la industria manufac-
turera. Este desempeño ocurrió en condi-
ciones de inflación relativamente estable, 
pues el Indice de Precios al Consumidor 
mostró un avance de alrededor de 21%, 
cifra inferior a la obtenida en 1985, aun-
que semejante a la observada durante la 
última década. Se logró además acumu-
lar una cantidad importante de reservas 
internacionales y mantener el valor real 
de la tasa de cambio. Desde luego el 
aspecto más notorio fue el buen año. cafe-
tero y sus repercusiones en el mayor 
ingreso derivado del aumento de precios, 
que influyó favorablemente en las entra-
das del productor, el fortalecimiento del 
Fondo Nacional del Café, la balanza de 
pagos y en los recursos del Estado. 
La política económica contó con la flexi-
bilidad necesaria para que la economía 
pudiera absorber el impacto de la bonanza 
cafetera sin ocasionar efectos inconve-
nientes en el mediano plazo. La tradicio-
nal dificultad para juzgar desde un co-
mienzo acerca de la real extensión de 
estas bonanzas, aconseja la expedición de 
medidas tendientes a impedir que la eco-
nomía adopte niveles de gasto superiores 
a los que le permiten sus ingresos exter-
nos de períodos normales. De ahí que 
resultara esencial coordinar las distintas 
políticas con el propósito de forzar la 
generación del ahorro necesario para 
financiar la acumulación no inflacionaria 
de activos externos. De otra parte, en lo 
fiscal se consiguió reducir el déficit de las 
finanzas del Estado y en lo monetario fue 
posible congelar en el Emisor una parte 
importante de la liquidez utilizando el 
sano mecanismo de las operaciones de 
mercado abierto. La concertación con el 
sector cafetero se tradujo, de esta manera, 
en una acción efectiva tendiente a esteri-
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lizar el excedente para utilizarlo más 
adelante en épocas de caída de los precios 
externos. 
Cabe destacar el avance conseguido en 
el manejo monetario y en la utilización de 
las operaciones de mercado abierto, con el 
fin de ejercer un control efectivo de los 
medios de pago exento de repercusiones 
secundarias; sin duda esta orientación 
permitió que el sector financiero gozara 
de un año de recuperación, pues fue sólo 
marginal el uso que se le dio a los encajes 
para controlar los excesos de liquidez. Al 
terminar el año, los problemas de este 
sector estaban localizados en un número 
limitado de intermediarios. 
Los logros reseñados no deben ser óbice 
para que miremos el porvenir con cau-
tela. En vista del futuro siempre incierto 
de los precios del café, el petróleo y el 
carbón, es crucial que el país concentre 
aún mayores esfuerzos en aumentar las 
exportaciones de productos diferentes a 
estos; la tradicional tesis en favor de la 
diversificación de las fuentes de divisas 
sigue teniendo plena vigencia, a pesar de 
lo hecho a este respecto, sobre todo en 
cuanto a la actividad minera. Para perse-
verar en este propósito resulta de la 
mayor importancia el mantenimiento de 
niveles adecuados de la tasa de cambio, 
aunque bien se sabe que ésta no es la 
única variable que determina su evolu-
ción. Sin duda el país debe aprovechar la 
coyuntura favorable para acelerar su cre-
cimiento, apoyándose en la dinámica del 
sector exportador no tradicional, de 
manera que pueda sortear con acierto los 
problemas derivados del alto desempleo y 
de la acumulación de pagos de la deuda 
que sobrevendrá en dos o tres años, según 
se analizó en las Notas del mes pasado. 
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VIDA DEL BANCO 
Fomento de la pequeña 
y mediana minería 
de metales preciosos 
Con el propósito de recoger dentro de un texto 
unificado el régimen de administración de las 
agencias de compra de oro, de que tratan 
diversas disposiciones legales expedidas desde 
1938 y concretadas por el articulo 8 del Decreto 
386 de 1982, se firmó un contrato con el 
Gobierno Nacional en diciembre 3 de 1986. En 
dicho contrato se precisan aspectos tales como 
el régimen financiero y contable de las agen-
cias de compra de oro, el destino de las utilida-
des provenientes de la compra y venta de meta-
les preciosos distintos del oro y en general, se 
ratifica que las agencias de compra de oro, 
pertenecientes al Gobierno Nacional, conti-
nuarán bajo la administración del Banco y 
funcionarán como dependencias de éste. 
Moneda de cincuenta pesos 
en circulación 
A partir del primero de diciembre del año en 
curso, el Banco de la República puso en circu-
lación la moneda de $ 50.oo, de acuerdo con 
autorización de la Resolución 64 de 1985 de la 
Junta Monetaria, signo que a su vez entra a 
sustituir el billete de la misma denominación. 
Las características de la nueva moneda, 
definidas mediante Resolución 4143 de 1986 
del Ministerio de Hacienda, son las siguien-
tes: aleación de alpaca, pesa 8.4 gramos apro-
ximadamente, posee un diámetro de 26.5 
milímetros y un espesor de 1.7 milímetros, y 
tiene contorno circular con borde plano en el 
cual se han grabado las palabras "Casa ·de 
Moneda, Libertad y Orden". 
En el anverso, dentro de un círculo, apare-
cen: la fachada del Capitolio Nacional, debajo 
la leyenda "Capitolio Nacional - Bogotá" y 
nueve estrellas que simbolizan los estados 
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soberanos que integraron la Federación Colom-
biana. Alrededor del círculo central en la 
parte de arriba se lee la frase "Centenario 
Constitucional 1886" y abajo, "1836 Reforma 
Constitucional". 
En el reverso se aprecia el Escudo de la 
República de Colombia, el valor facial de la 
moneda, expresado en números y la palabra 
pesos, rodeados en la parte superior por la 
leyenda "República de Colombia". En la parte 
inferior aparece el año de acuñación, 1986. 
Area Cultural de Leticia 
De acuerdo con la poHtica de descentraliza-
ción y regionalización de la actividad cultural 
que viene ejecutando el Banco, en el pasado 
mes de noviembre fue inaugurado el edificio 
con destino al área cultural de la institución, 
en la ciudad de Leticia. 
La nueva edificación que cuenta con 1.500 
metros cuadrados de construcción, incluye una 
biblioteca con capacidad para 80 personas, 
espacio para el centro de documentación, tres 
salas: una de lectura infantil para 20 niños, 
otra múltiple para un máximo de 250 personas 
y otra para museo; cafetería y oficinas para el 
personal. Además, goza de una extensión de 
2.500 metros cuadrados de exteriores, en los 
cuales se encuentran ubicados el teatro al aire 
libre, los parqueaderos y los jardines. 
El ej7de la actividad cultural del Banco en 
Leticia es la biblioteca, que pasa a ser la más 
importante de la región. Las actividades de la 
sala infantil se encaminan a fomentar el hábito 
de la lectura entre los niños, y a la capacitación 
de los maestros encargados de la enseñanza de 1 
la lectura. Además, será muy importante la 
labor del centro de documentación en el que se 
está recopilando toda la información sobre la 
Amazonía. En el museo se expondrán las pie-
zas etnográficas sobre las culturas indígenas 
amazónicas que la comunidad de los Capuchi-
nos cedió en comodato al Banco. Actividades 
complementarias como exposiciones y confe-
rencias apoyarán la tarea de difusión de las 
investigaciones sobre tales culturas. 
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